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ABSTRAK 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan dan leverage pada peringkat kewajiban perusahaan yang terdaftar di BEI. Penelitian ini 
menggunakan metode komparatif kausal yang berhubungan dengan karakteristik bermasalah dari 
kausalitas antara dua atau lebih variabel. Hal ini juga menggunakan data sekunder. Populasi adalah 76 
kewajiban perusahaan. Sampel adalah 30 kewajiban perusahaan yang dipilih oleh metode pupossive 
sampling. Data diolah dengan menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian, dengan 
menggunakan F-test, menunjukkan bahwa, secara bersamaan, profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan dan leverage berpengaruh signifikan terhadap rating obligasi perusahaan. Secara parsial 
menggunakan t-test, ditemukan bahwa profitabilty dan perusahaan ukuran berpengaruh pada rating 
kewajiban perusahaan, sementara likuiditas dan leverage tidak memiliki pengaruh pada nilai kewajiban 
perusahaan. 
 
Kata kunci: profitabilitas, likuiditas, leverage, Peringkat obligasi 
 
 
PENDAHULUAN 
 
Obligasi merupakan surat pengakuan 
utang atas pinjaman yang diterima oleh 
perusahaan penerbit obligasi yang berasal dari 
masyarakat sebagai pemilik modal, selanjutnya 
perusahaan sebagai penerbitnya setuju untuk 
membayar sejumlah bunga tetap untuk jangka 
waktu tertentu dan akan membayar kembali 
jumlah pokoknya pada jatuh tempo sebagai 
dampak dari pembelian obligasi dari 
perusahaan yang bersangkutan. Obligasi 
sering dipandang sebagai investasi yang relatif 
aman, tetapi tidak tertutup kemungkinan 
investor mengalami kerugian baik yang berasal 
dari faktor diluar kinerja perusahaan maupun 
faktor internal perusahaan, misalnya risiko 
dana jatuh tempo tidak terbayar tepat waktu. 
Obligasi bagi perusahaan merupakan 
salah satu alternatif pendanaan yang dapat 
dipilih dalam rangka mencukupi modal usaha 
untuk melakukan ekspansi bisnis, karena 
proses ekspansi bisnis yang akan dilakukan 
oleh perusahaan memerlukan investasi modal 
dalam jumlah yang besar.  
Terdapat sejumlah pendapat yang 
menjelaskan alasan mengapa perusahaan 
menerbitkan obligasi sebagai salah satu 
alternatif pendanaan. Keuntungan dari 
perusahaan apabila menerbitkan obligasi 
dibandingkan menerbitkan saham antara lain 
tidak adanya campur tangan pemilik dana 
terhadap perusahaan dan tidak ada controlling 
interest oleh pemilik obligasi terhadap 
perusahaan seperti halnya perusahaan yang 
menerbitkan saham (Suta, 2000). 
Penerbitan obligasi saat ini menghasilkan 
cost of  fund yang lebih rendah dibandingkan 
dengan peminjaman kredit dari perbankan, 
selain itu emiten obligasi juga tidak diharuskan 
menyediakan jaminan kredit sebagaimana 
diisyaratkan jika perusahaan mengajukan 
pinjaman ke bank. Selain perusahaan penerbit 
(emiten), pasar obligasi juga mulai disukai oleh 
para investor. Haryanti (2003) berpendapat 
bahwa perkembangan obligasi yang pesat ini 
antara lain dikarenakan rendahnya tingkat suku 
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan 
tingkat suku bunga deposito sehingga investor 
lebih tertarik untuk menanamkan modalnya di 
obligasi. 
Obligasi sebagai sebuah alternatif 
pendanaan yang dapat dipilih oleh perusahaan 
pada proses penerbitannya harus terlebih 
dahulu memperhatikan faktor yang dapat 
dijadikan daya tarik bagi investor agar ingin 
membeli obligasi tersebut. Faktor tersebut 
menyangkut peringkat obligasi karena 
peringkat tersebut memberikan informasi dan 
memberikan signal tentang probabilitas 
kegagalan utang suatu perusahaan. Peringkat 
obligasi merupakan skala risiko dari semua 
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obligasi yang diperdagangkan. Peringkat atas 
obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan 
menjadi faktor penting yang akan menjadi daya 
tarik bagi investor untuk mengivestasikan 
modalnya karena hasil dari pemeringkatan 
obligasi yang dilakukan oleh lembaga 
pemeringkat (Rating Agency) obligasi akan 
menunjukan kepada investor skala risiko dari 
semua obligasi yang akan diperdagangkan 
perusahaan. Semakin baik peringkat obligasi 
perusahaan akan berdampak pada 
kepercayaan investor untuk membeli obligasi 
yang akan ditawarkan oleh perusahaan karena 
hasil proses pemeringkatan obligasi yang telah 
diberikan oleh lembaga pemeringkat obligasi 
menunjukan layak atau tidaknya obligasi 
tersebut diinvestasikan. 
Para agen pemeringkat menggunakan 
berbagai faktor untuk menilai dan memberikan 
peringkat kepada obligasi perusahaan. Salah 
satu faktor yang digunakan oleh agen 
pemeringkat adalah informasi akuntansi yang 
tersedia. Informasi ini diberikan dalam bentuk 
laporan keuangan perusahaan.  
Penelitian Karlina (2011) dengan judul 
Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
peringkat obligasi perusahaan manufaktur. 
Penelitian ini menggunakan variabel bebas 
yaitu likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran 
perusahaan dan umur obligasi, dan 
menggunakan variabel terikat yaitu prediksi 
peringkat obligasi. Hasil dari penelitian ini 
adalah likuiditas, profitabilitas, ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap 
peringkat obligasi perusahaan manufaktur, 
sedangkan leverage dan umur obligasi 
berpengaruh negatif terhadap peringkat 
obligasi perusahaan manufaktur. 
Rasio profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, 
maupun modal sendiri. Menurut Kamstra dkk. 
(2001), rasio profitabilitas yang diukur dengan 
return on assets (ROA) mempunyai pengaruh 
yang positif terhadap pertumbuhan laba karena 
rasio ini  mengukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan  
tingkat aset tertentu. 
Burton, dkk. (1998) menyatakan bahwa 
tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan 
kuatnya kondisi keuangan perusahaan  
sehingga secara finansial akan mempengaruhi 
prediksi peringkat obligasi. Di samping itu, 
menurut Elton and Gruber (1995), size (ukuran 
perusahaan) juga dapat mempengaruhi 
prediksi peringkat obligasi. Pada penelitian 
yang dilakukan oleh Horrigan (1966), size 
perusahaan diproyeksikan dengan total assets. 
Bagian dari laporan keuangan yang 
mendapatkan perhatian paling besar untuk 
digunakan dalam memprediksi peringkat 
obligasi adalah profitabilitas, likuiditas, size 
perusahaan, dan growth perusahaan (Altman, 
1977). 
Berdasarkan pemaparan latar belakang 
penelitian di atas maka penelitian ini mencoba 
melihat keterkaitan antara faktor-faktor yang 
dapat mempengaruhi peringkat obligasi pada 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga nantinya 
diketahui bahwa faktor yang paling signifikan 
dalam mempengaruhi peringkat obligasi dapat 
menjadi perhatian perusahaan dalam upaya 
meningkatkan  rating obligasinya, karena 
apabila rating obligasi perusahaan tersebut 
memperoleh nilai yang baik akan menimbulkan 
ketertarikan investor dalam menginvestasikan 
modalnya ke dalam perusahaan.  
Adapun faktor-faktor yang akan dilihat 
pengaruhnya terhadap peringkat obligasi 
perusahan non financial yang terdaftar di BEI  
dalam penelitian ini adalah faktor profitabilitas, 
likuiditas, ukuran perusahaan dan leverage.  
 
 
KAJIAN PUSTAKA 
 
Obligasi merupakan surat utang yang 
dapat dipindah tangankan yang berisi janji dari 
pihak yang menerbitkan untuk membayar 
imbalan berupa bunga pada periode tertentu 
dan melunasi pokok utang pada waktu yang 
telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi 
tersebut (BEI, 2010). Manfaat Obligasi yang 
akan diperoleh oleh para investor jika 
berinvestasi dalam obligasi (Bapepam, 2010) 
antara lain : 
a. Bunga  
Bunga secara reguler sampai jatuh tempo 
dan ditetapkan dalam persentase dari nilai 
nominal. 
b. Capital Gain 
Sebelum jatuh tempo biasanya obligasi 
diperdagangkan di pasar sekunder sehingga 
investor mempunyai kesempatan untuk 
memperoleh capital gain. Capital gain juga 
dapat diperoleh jika investor membeli 
obligasi dengan diskon yaitu dengan nilai 
lebih rendah dari nilai nominalnya, 
kemudian pada saat jatuh tempo ia akan 
memperoleh pembayaran senilai dengan 
harga nominal. 
c. Hak klaim pertama 
Jika emiten mengalamai kebangkrutan atau 
dilikuidasi, pemegang obligasi sebagai 
kreditur memiliki hak klaim yang pertama 
atas aktiva perusahaan. 
d. Jika memiliki obligasi konversi, investor 
dapat mengkonversikan obligasi menjadi 
saham pada harga yang telah ditetapkan, 
dan kemudian berhak untuk memperoleh 
manfaat atas saham.  
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Obligasi memiliki karakteristik tertentu, 
menurut BEI (2010) Karakteristik obligasi terdiri 
dari : 
a. Nilai Nominal (Face Value) 
 Nilai pokok dari suatu obligasi yang akan 
diterima oleh pemegang obligasi pada saat 
obligasi tersebut jatuh tempo. 
b. Kupon (The Interest Rate) 
 Nilai yang diterima pemegang obligasi 
secara berkala (kelaziman pembayaran 
kupon obligasi adalah setiap 3 atau 6 
bulanan). Kupon obligasi dinyatakan dalam 
annual persentase. 
c. Jatuh Tempo (Maturity) 
 Tanggal dimana pemegang obligasi akan 
mendapatkan pembayaran kembali pokok 
atau nilai nominal obligasi yang dimilikinya. 
Periode jatuh tempo obligasi bervariasi 
mulai dari 365 hari sampai dengan di atas 5 
tahun. Secara umum, semakin panjang  
jatuh tempo suatu obligasi, semakin tinggi 
Kupon /bunganya. 
d. Penerbit / Emiten (Issuer) 
 Mengetahui dan mengenal penerbit obligasi 
merupakan faktor yang sangat penting 
dalam melakukan investasi Obligasi Ritel. 
Mengukur resiko atau kemungkinan dari 
penerbit obligasi tidak dapat melakukan 
pembayaran kupon dan atau pokok obligasi 
tepat waktu (default risk) dapat dilihat dari 
peringkat (rating) obligasi yang dikeluarkan 
oleh lembaga seperti PEFINDO atau Kasnic 
Indonesia. 
Peringkat Obligasi 
Peringkat obligasi adalah indikator 
ketepatwaktuan pembayaran pokok dan bunga 
utang obligasi. Selain itu, peringkat obligasi 
mencerminkan skala risiko dari semua obligasi 
yang diperdagangkan. Dengan demikian 
peringkat obligasi menunjukkan skala 
keamanan obligasi dalam membayar kewajiban 
pokok dan bunga secara tepat waktu. Semakin 
tinggi peringkat, semakin menunjukkan bahwa 
obligasi tersebut terhindar dari risiko default. 
Seorang pemodal yang tertarik untuk 
membeli obligasi tentunya harus 
memperhatikan rating obligasi (credit ratings). 
Credit ratings merupakan skala risiko dari 
semua obligasi yang diperdagangkan. Skala ini 
menunjukkan seberapa aman suatu obligasi 
bagi pemodal. Keamanan ini ditunjukkan dari 
kemampuannya dalam membayar bunga dan 
pelunasan pokok pinjaman. Menurut Kuljeet 
dan Rajinder (2011) peringkat obligasi 
merupakan sebuah simbol indikator dari opini 
agen pemeringkat mengenai kemampuan relatif 
dari penerbit surat utang untuk melaksanakan 
kewajiban sesuai kontrak. Peringkat obligasi 
mengukur tingkat risiko kegagalan dari obligasi, 
yaitu peluang terjadinya emiten tidak mampu 
membayar pokok hutang dan bunganya pada 
saat jatuh tempo. Semakin tinggi peringkat 
maka semakin rendah tingkat risiko kegagalan 
obligasi. 
Peringkat obligasi diharapkan dapat 
memberi petunjuk bagi investor mengenai 
kualitas obligasi yang mereka minati. Obligasi 
dengan peringkat yang rendah memberi sinyal 
bahwa keamanan dari obligasi tersebut rendah. 
Investor dapat menghindari obligasi tersebut 
dengan memilih untuk berinvestasi pada 
obligasi dengan peringkat yang lebih tinggi. 
Rahardjo (2004) dalam bukunya 
menguraikan secara ringkas manfaat umum 
dari peringkat obligasi, yaitu: 
1. Sistem informasi keterbukaan pasar yang 
transparan dan menyangkut berbagai 
produk obligasi akan menciptakan pasar 
obligasi yang sehat dan transparan juga. 
2. Efisiensi biaya, hasil peringkat yang baik 
biasanya menghindari kewajiban 
persyaratan keuangan yang biasanya 
memberatkan perusahaan seperti 
penyediaan sinking fund atau jaminan aset. 
3. Menentukan besarnya coupon, semakin 
bagus rating cenderung semakin rendah 
nilai coupon begitu juga sebaliknya. 
4. Memberikan informasi yang obyektif dan 
independen menyangkut kemampuan 
pembayaran utang, tingkat risiko investasi 
yang mungkin timbul, serta jenis dan 
tingkatan utang tersebut. Mampu 
menggambarkan kondisi pasar obligasi dan 
kondisi ekonomi pada umumnya. 
 
Lembaga pemeringkat obligasi adalah 
lembaga independen yang memberikan 
informasi pemeringkatan skala risiko, dimana 
salah satunya adalah sekuritas obligasi sebagai 
petunjuk sejauh mana keamanan suatu obligasi 
bagi investor (Yuliana dkk., 2011). Fungsi 
utama lembaga pemeringkat adalah 
memberikan rating yang obyektif, independen, 
dan kredibel terhadap risiko kredit dari 
sekuritas pinjaman (debt) yang diterbitkan 
secara umum melalui kegiatan rating. Lembaga 
pemeringkat juga menghasilkan dan 
mempublikasikan informasi kredit berkaitan 
dengan pasar modal pinjaman. Publikasi ini 
meliputi opini kredit terhadap emiten obligasi 
dan sektor-sektor yang berkaitan (Etikah dan 
Manurung, 2006). Berdasarkan Surat Edaran 
Bank Indonesia Nomor 13/31/DPNP tanggal 22 
Desember 2011 perihal Lembaga Pemeringkat 
dan Peringkat yang diakui Bank Indonesia, 
terdapat tiga lembaga pemeringkat, yaitu PT 
PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia), PT 
Fitch Ratings Indonesia dan PT ICRA 
Indonesia. PT PEFINDO merupakan lembaga 
pemeringkat rating tertua di Indonesia yakni 
berdiri sejak tahun 1993. Sedangkan PT Fitch 
Rating Indonesia dan PT ICRA Indonesia mulai  
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mendapat pengakuan dari Bank Indonesia 
sejak tahun 2008 dan 2010. Di antara ketiga 
lembaga pemeringkat rating tersebut, PT 
PEFINDO adalah yang paling banyak 
digunakan jasanya oleh perusahaan. Tabel 
berikut menunjukkan definisi peringkat menurut 
PT PEFINDO. 
 
 
Tabel 1. Definisi Peringkat 
Peringkat Arti 
idAAA 
Efek hutang dengan peringkat AAA merupakan Efek Utang dengan 
peringkat tertinggi dari PT PEFINDO yang didukung oleh kemampuan 
Obligor yang superior relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk 
memenuhi kewajiban finansial jangka panjang sesuai dengan yang 
diperjanjikan. 
idAA 
Efek utang dengan peringkat AA memiliki kualitas kredit sedikit di 
bawah peringkat tertinggi, didukung oleh kemampuan Obligor yang 
sangat kuat untuk memenuhi kewajiban finasial jangka panjangnya 
sesuai dengan yang diperjanjikan relatif dibandingkan dengan entitas 
Indonesia lainnya. 
idA 
Efek utang dengan peringkat A memiliki dukungan kemampuan 
Obligor yang kuat dibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya 
untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai 
dengan yang diperjanjikan, namun cukup peka terhadap perubahan 
yang merugikan. 
idBBB 
Efek utang dengan BBB didukung oleh kemampanan obligor yang 
memadai relatif dibandingkan dengan entitas Indonesia lainnya untuk 
memenuhi kewajiban finansial, namun kemampuan tersebut dapat 
diperlemah oleh perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang 
merugikan. 
idBB 
Efek utang dengan peringkat BB menunjukan dukungan kemampuan 
Obligor yang agak lemah relative dibandingkan dengan entitas 
lainnya untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya 
sesuai dengan yang diperjanjikan, serta peka terhadap keadaan 
bisnis dan perekonomian yang keadaan bisnis dan perekonomian 
yang tidak menentu. 
idB 
Efek utang dengan peringkat B menunjukan parameter perlindungan 
yang sangat lemah. Walapun Obligor masih memiliki kemampuan 
untuk memenuhi kewajiban finansial jangka panjangnya, namun 
adanya perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang 
merugikan akan memperburuk kemampuan obligor utuk memenuhi 
kewajiban finansialnya. 
idCCC 
Efek utang dengan peringkat CCC menunjukan Efek hutang yang 
tidak mampu lagi memenuhi kewajiban finansialnya, serta hanya 
tergantung kepada perbaikan keadaan eksternal. 
idD 
Efek utang dengan peringkat D menandakan Efek hutang yang 
macet. Perusahaan penerbit sudah berhenti berusaha. 
Sumber : PT. PEFINDO 
 
 
Peringkat dari idAA hingga idB dapat 
dimodifikasi dengan penambahan plus (+) atau 
minus (-). Tanda plus (+) ataupun minus (-) 
digunakan untuk menunjukkan kekuatan relatif 
dari kategori peringkat (www.pefindo.com). 
Manfaat rating bagi investor adalah 
Informasi resiko investasi. Tujuan utama 
investasi adalah untuk meminimalkan resiko 
serta mendapatkan keuntungan yang 
maksimal. Oleh karena itu, dengan adanya 
peringkat obligasi diharapkan informasi resiko 
dapat diketahui lebih jelas posisinya. 
Rekomendasi investasi. Investor akan 
dengan mudah mengambil keputusan investasi 
berdasarkan hasil peringkat kinerja emiten 
obligasi tersebut. Dengan demikian investor 
dapat melakukan strategi investasi akan 
membeli atau menjual sesuai perencanaannya. 
Perbandingan. Hasil rating akan dijadikan 
patokan dalam membandingkan obligasi yang 
satu dengan yang lain, serta membandingkan 
struktur yang lain seperti suku bunga dan 
metode penjaminannya. 
Adapun beberapa manfaat yang 
didapatkan oleh emiten adalah Informasi posisi 
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bisnis. Pihak perusahaan dapat mengetahui 
posisi bisnis dan kinerja usahanya 
dibandingkan dengan perusahaan sejenis 
lainnya. Menentukan struktur obligasi. 
Perusahaan dapat menentukan beberapa 
syarat atau struktur obligasi yang meliputi 
tingkat suku bunga, jenis obligasi, jangka waktu 
jatuh tempo, jumlah emisi obligasi serta 
berbagai struktur pendukung lainnya. 
Mendukung kinerja. Apabila emiten 
mendapatkan peringkat yang cukup bagus 
maka kewajiban menyediakan singking fund 
atau jaminan kredit bisa dijadikan pilihan 
alternatif. Alat pemasaran. Peringkat obligasi 
yang baik terlihat lebih menarik sehingga dapat 
membantu pemasaran obligasi tersebut. 
Menjaga kepercayaan investor. Peringkat 
obligasi yang independen akan membuat 
investor merasa lebih aman sehingga 
kepercayaan bisa lebih terjaga. 
Menurut Brigham & Houston (2009) 
Perubahan dalam peringkat obligasi suatu 
perusahaan akan memengaruhi pada baik atau 
tidaknya kemampuan untuk meminjam modal 
jangka panjang maupun biaya modal tersebut. 
Agen-agen pemeringkat akan meninjau obligasi 
yang beredar secara berkala, dimana kadang-
kadang agen-agen tersebut meningkatkan atau 
menurunkan peringkat suatu obligasi sebagai 
hasil dari perubahan kondisi yang dialami oleh 
emitennya. Untuk mengimbangi, cukup adil jika 
dikatakan bahwa peringkat obligasi umumnya 
telah mampu melakukan pekerjaan yang baik 
dalam mengatur resiko kredit rata-rata obligasi, 
dan bahwa agen-agen pemeringkat obligasi 
telah melakukan yang terbaik untuk mengubah 
peringkat manakala agen-agen ini menilai telah 
terjadi perubahan pada mutu kredit. Pada 
waktu yang sama, penting untuk dipahami 
bahwa peringkat obligasi tidak langsung 
melakukan penyesuaian terhadap perubahan 
dalam mutu kredit, dan dalam beberapa kasus 
terdapat kesenjangan waktu yang cukup lama 
antara perubahan mutu kredit dan perubahan 
peringkat obligasi. 
Faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat 
obligasi 
Faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat 
prediksi obligasi adalah : 
1. Profitabilitas Perusahaan  
Investasi dalam bentuk obligasi secara 
langsung sebenarnya tidak terpengaruh oleh 
profitabilitas perusahaan, karena berapapun 
besarnya profit yang mampu dihasilkan oleh 
perusahaan, pemegang obligasi tetap 
menerima sebesar tingkat bunga yang telah 
ditentukan. Akan tetapi para analis tetap tertarik 
terhadap profitabilitas perusahaan karena 
profitabilitas mungkin merupakan satu-satunya 
indikator yang paling baik mengenai kesehatan 
keuangan perusahaan     (Tandelilin 1991). 
Apabila laba perusahaan tinggi, maka akan 
memberikan peringkat yang naik pula sehingga 
variabel ini dikatakan dapat mempengaruhi 
prediksi peringkat obligasi. 
Profitabilitas adalah hasil akhir dari 
sejumlah kebijakan dan keputusan yang 
dilakukan perusahaan. Rasio profitabilitas 
mengindikasikan seberapa efektif keseluruhan 
perusahaan dikelola (Pearce dan Robinson, 
2007). Rasio profitabilitas ini memberikan 
gambaran seberapa efektif perusahaan 
beroperasi sehingga memberikan keuntungan 
bagi perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba 
yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan 
investasi. Sedangkan menurut Brigham dan 
Houston (2009) rasio profitabilitas merupakan 
sekelompok rasio yang menunjukkan gabungan 
efek-efek dari likuiditas, manajemen aset, dan 
utang pada hasil-hasil operasi. Tingkat 
profitabilitas yang tinggi dapat mengindikasikan 
kemampuan perusahaan untuk going concern. 
Profitabilitas yang tinggi juga dapat 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajibannya Menurut Kasmir 
(2009) rasio profitabilitas dapat diukur dengana 
Return on Asset (ROA) . 
Return on Asset (ROA) digunakan untuk 
mengukur kemampuan suatu perusahaan 
dalam memanfaatkan aktivanya untuk 
memperoleh laba. Rasio ini merupakan 
perbandingkan antara laba dengan rata-rata 
aktiva yang dimiliki perusahaan. 
Rumus untuk mencari ROA adalah sebagai 
berikut: 
Return On Asset = Laba Setelah Pajak  
                          Total Asset (Total Asset) 
 
2. Likuiditas Perusahaan 
Perusahaan yang mampu memenuhi 
kewajiban keuangannya tepat pada waktunya 
berarti perusahaan tersebut dalam keadaan 
likuid dan mempunyai aktiva lancar lebih besar 
daripada hutang lancarnya. Burton et al. (2000) 
menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi 
menunjukkan kuatnya kondisi keuangan 
perusahaan sehingga secara keuangan akan 
mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajiban jangka pendeknya. Rasio yang 
biasanya digunakan untuk mengukur liquidity 
ratio, yaitu Current Ratio dan Quick Ratio. 
Current Ratio merupakan perbandingan antara 
total aktiva lancar dengan kewajiban lancar. 
Angka dari rasio ini sangat tergantung dari jenis 
dan sifat industrinya, sehingga dalam 
melakukan interpretasi terhadap likuiditas suatu 
perusahaan harus berhati-hati. Likuiditas suatu 
perusahaan yang tinggi belum tentu baik, jika 
ditinjau dari segi profitabilitas perusahaan 
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tersebut. Sehingga terhadap trade off antara 
likuditas dan profitabilitas. Sedangkan Quick 
ratio digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, 
tanpa harus melikuidasi atau terlalu bergantung 
terhadap persediaan yang dimiliki suatu 
perusahaan. Quick ratio merupakan 
perbandingkan antara asset lancar dikurangi 
inventory dengan kewajiban lancar.  
3. Size Perusahaan 
 
Ukuran perusahaan merupakan salah satu 
variabel akuntansi yang mempengaruhi 
peringkat obligasi. Menurut Miswanto dan 
Husnan (1999) ukuran perusahaan dapat 
diukur dengan menggunakan total assets, 
penjualan atau ekuitas. Sedangkan menurut 
Elton dan Gruber (1995) perusahaan-
perusahaan besar kurang berisiko 
dibandingkan perusahaan-perusahaan kecil 
karena perusahaan kecil memiliki risiko yang 
lebih besar. Apabila semakin besar 
perusahaan, potensi mendiversifikasikan resiko 
non sistematik juga semakin besar sehingga 
membuat resiko obligasi perusahaan tersebut 
menurun. 
 
4. Leverage Perusahaan  
Rasio Leverage merupakan rasio 
keuangan yang menunjukkan proporsi 
penggunaan utang untuk membiayai investasi 
terhadap modal yang dimiliki. Rasio ini 
digunakan untuk mengukur sejauh mana suatu 
perusahaan menggunakan utang dalam 
membiayai investasinya. 
Semakin besar rasio leverage 
perusahaan, semakin besar risiko kegagalan 
perusahaan. Semakin rendah leverage 
perusahaan, semakin baik peringkat yang 
diberikan terhadap perusahaan Burton et al. 
(1998). Hal ini mengindikasikan perusahaan 
dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung 
memiliki kemampuan yang rendah dalam 
memenuhi kewajibannya. 
Rasio leverage atau rasio solvabilitas 
merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayai dengan utang. Artinya, berapa besar 
beban utang yang ditanggung perusahaan 
dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti 
luas dikatakan bahwa rasio leverage digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan 
untuk membayar seluruh kewajibannya baik 
jangka pendek maupun jangka panjang apabila 
perusahaan dilikuidasi (Kasmir, 2009). 
Menurut Brigham dan Houston (2009) 
rasio leverage memiliki tiga implikasi  penting, 
yaitu: 
1) Dengan memperoleh dana melalui utang, 
para pemegang saham dapat 
mempertahankan kendali mereka atas 
perusahaan tersebut dengan sekaligus 
membatasi investasi yang mereka berikan. 
2) Kreditor akan melihat pada ekuitas, atau 
dana yang diperoleh sendiri, sebagai suatu 
batasan keamanan, sehingga semakin 
tinggi proporsi dari jumlah modal yang 
diberikan oleh pemegang saham, maka 
semakin kecil risiko yang harus dihadapi 
kreditor. 
3) Jika perusahaan mendapatkan hasil dari 
investasi yang didanai dengan dana hasil 
pinjaman lebih besar daripada bunga yang 
dibayarkan, maka pengembalian dari 
modal pemilik akan diperbesar, atau 
“diungkit” (leveraged). Salah satu alat yang 
dipakai untuk mengukur leverage adalah 
dengan menggunakan debt to equity ratio. 
Debt to equity ratio merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai utang dengan 
ekuitas. 
Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah 
dana yang disediakan peminjam (kreditor) 
dengan pemilik perusahaan. Dengan kata 
lain rasio ini untuk mengetahui setiap 
rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk 
jaminan utang. Semakin besar leverage 
perusahaan, semakinbesar risiko 
kegagalan perusahaan.  
Untuk mencari debt to equity ratio dapat 
menggunakan rumus berikut: 
Debt to Equity Ratio = Total Utang  
                                    Ekuitas 
 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah penelitian causal 
komperatif yang merupakan penelitian dengan 
karakteristik masalah berupa hubungan sebab 
akibat antara dua variabel atau lebih (Indiantoro 
dan Supomo, 1999). Penelitian ini untuk 
memberikan bukti empiris dengan menganalisis 
pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen. Dalam hal ini peneliti dapat 
mengetahui berapa besar kontribusi variabel 
independen dalam mempengaruhi variabel 
dependennya.  
Objek Penelitian 
Objek penelitian ini adalah obligasi 
perusahaan non financial yang diterbitkan dan 
terdata di Bursa Efek Indonesia dalam kurun 
waktu lima tahun yaitu mulai dari tahun 2010 
sampai dengan awal 2014, dan dengan waktu 
jatuh tempo yang berbeda mulai dari tahun 
2014 sampai dengan 2018. 
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Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
obligasi perusahaan non financial yang 
diterbitkan dan terdata di Bursa Efek Indonesia 
dalam kurun waktu lima tahun yaitu mulai dari 
tahun 2010 sampai dengan awal 2014, dan 
dengan waktu jatuh tempo yang berbeda mulai 
dari tahun 2014 sampai dengan 2018 serta 
telah diperingkat oleh PT. Pefindo adalah 
sebanyak 76 Obligasi. Adapun rincian sampel 
dapat lihat pada tabel 2. 
 
 
Tabel 2. Rincian Populasi Penelitian 
 
NO Jenis Perusahaan 
Tahun Terbit 
Obligasi 
Jatuh Tempo 
Obligasi 
Jumlah 
1 
Non Financial 
 
2010 
2014 1 
2015 5 
2016 0 
2017 1 
2018 0 
Total  7 
2011 
2014 1 
2015 1 
2016 4 
2017 0 
2018 1 
Total  7 
2012 
2014 1 
2015 11 
2016 1 
2017 20 
2018 0 
Total  33 
2013 
2014 2 
2015 0 
2016 4 
2017 0 
2018 18 
Total  24 
2014 
2014 0 
2015 1 
2016 0 
2017 4 
2018 0 
Total  5 
TOTAL OBLIGASI NON FINANCIAL 76 
Sumber : www.pefindo.com dan www.idx.co.id   
 
                 
Sampel 
Proses pengambilan sampel yang 
dilakukan adalah dengan menggunakan 
nonrandom sampling dengan teknik purpose 
sampling yaitu teknik pengambilan sampling 
berdasarkan suatu tujuan tertentu (Sugiyono, 
2007). Prosedur pemilihan sampel dilakukan 
dengan kriteria berdasarkan tujuan penelitian. 
Adapun kriteria dalam pengambilan sampel 
adalah seperti tabel 3. 
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Tabel 3. Penentuan Kriteria Sampel Penelitian 
Populasi 76 Obligasi 
Kriteria:   
1. Tidak ada peringkat obligasi 
 
Ada peringkat obligasi 
 
2. Tidak ada/tidak ditemukan data laporan keuangan 
perusahaan yang diterbitkan dan telah diaudit mulai 
tahun 2009 s/d 2013. 
 
Ada data laporan keuangan perusahaan yang 
diterbitkan dan telah diaudit mulai tahun 2009 s/d 2013. 
 
(0 Obligasi) 
 
76 Obligasi 
 
 
(46 Obligasi) 
 
 
30 Obligasi  
Tidak lulus kriteria  (46 Obligasi) 
Obligasi yang jadi sampel. 30 Obligasi 
Sumber : www.pefindo.com dan www.idx.co.id (data diolah) 
 
 
 
Tabel 4. Rincian Sampel  Penelitian 
No 
Laporan Keuangan yang 
digunakan 
Tahun Terbit Obligasi 
Jatuh Tempo 
Obligasi 
Jumlah 
1 2009 2010 
2014 0 
2015 3 
2016 0 
2017 0 
2018 0 
2 2010 2011 
2014 0 
2015 0 
2016 2 
2017 0 
2018 1 
3 2011 2012 
2014 0 
2015 6 
2016 0 
2017 6 
2018 0 
4 2012 2013 
2014 2 
2015 0 
2016 2 
2017 0 
2018 8 
TOTAL 30 
Sumber : www.pefindo.com dan www.idx.co.id   
                 (data diolah) 
 
 
Metode Pengumpulan Data. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yang diperoleh melalui 
situs resmi Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id) dan PT. Pefindo 
(www.fefindo.com). Data yang diperoleh 
merupakan data antara perusahaan (cross 
section) dan antar waktu (time series) yang 
disebut juga dengan pooling data. 
Defenisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
Untuk memudahkan pemahaman terhadap 
istilah variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini, maka perlu dipaparkan defenisi 
operasional dan pengukuran variabel. Dalam 
melakukan penelitian ini, penulis menggunakan 
empat variabel X untuk dianalsis lebih lajut 
yang terdiri dari Profitabilitas (X1), Likuiditas 
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Perusahaan (X2), Ukuran Perusahaan  (X3), 
serta Leverage (X4) dan satu variabel Y yaitu 
peringkat obligasi. 
Untuk lebih jelasnya defenisi operasional 
dan pengukuran variabel dalam penelitian ini 
dapat dilihat pada tabel 5 berikut ini : 
 
Tabel 5.  Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Variabel  Defenisi Operasional Parameter Skala  
Prediksi Peringkat 
Obligasi  (Y) 
Hasil dari proses pemeringkatan 
obligasi yang dikeluarkan oleh PT. 
Pefindo 
Peringkat AAA merupakan 
peringkat obligasi terbaik dan D 
yang terburuk 
Invesment grade           
(AAA, AA, A), Speculative 
grade (BBB, BB, B) dan 
Default grade (CCC, D)  
Interval 
Profitabilitas 
Perusahaan (X1) 
Menunjukkan perbandingan antara 
laba setelah pajak dengan total 
aktiva  
ROA  
Laba Setelah Pajak/Total 
Assets 
 
Rasio 
Likuiditas 
Perusahaan (X2) 
Likuiditas perusahaan, yang 
dihitung dengan rumus : current 
assets dibagi dengan current 
liabilities. 
Current Ratio  
Current assets/Current 
Liabilities 
Rasio 
Ukuran 
Perusahaan (X3) 
Ukuran perusahaan dilihat data  
total assets yang dimiliki 
perusahaan. 
Semakin tinggi total asset makin 
besar ukuran perusahaan  
Ukuran Perusahaan  = Ln 
Total Assets 
 
 
 
Interval 
Leverage (X4) Leverage perusahaan dihitung 
dengan DER (Debt to Equity Ratio), 
total liabilities / total equity. 
DER 
Total Liabilities 
Total E quity 
Rasio 
 
 
Metode Analisa Data 
Analisa data dilakukan dengan regresi 
linear berganda dengan persamaan regresi 
sebagai berikut : 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e 
Y : Peringkat Obligasi 
X1 : Profitabilitas 
X2 : Likuiditas 
X3 : Ukuran Perusahaan 
X4 : Leverage 
α : Intercept 
e : error 
β : Koefisien regresi 
 
Dari hasil regresi linear berganda, maka 
untuk mengetahui tingkat determinasi antar 
variabel maka dilakukan analisis Koefisien 
Determinasi (R
2
) yaitu untuk mengetahui 
seberapa besar kemampuan variabel 
independen mempengaruhi variabel dependen. 
Nilai R menunjukan besarnya pengaruh, 
sedangkan nilai R Square menunjukan 
seberapa besar kontribusi variabel X dalam 
mempengaruhi variabel Y. Untuk melihat 
pengaruh variabel X terhadap variabel Y secara 
simultan maka akan digunakan uji F. 
Selanjutnya, untuk melihat pengaruh variabel X 
secara parsial terhadap variabel Y dengan 
menggunakan uji t. 
Untuk keperluan analisis dengan 
menggunakan model regresi, maka variabel 
yang dioperasikan harus memenuhi 
persyaratan sehingga tidak menimbulkan hasil 
yang bias dalam pengujian. Persyaratan 
tersebut adalah data yang digunakan harus 
berdistribusi normal, tidak terjadi auto korelasi, 
tidak terjadi multikolinearitas antar variabel 
independen serta tidak adanya gejala 
heteroskedastisitas dalam variabel yang 
digunakan dalam penelitian serta melakukan uji 
linearitas untuk melihat apakah model dalam 
penelitian ini merupakan model yang linear 
atau mungkin sebaliknya. 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Hasil pengelolaan data yang telah 
dilakukan menunjukan bahwa data yang 
digunakan dalam penelitian ini telah memenuhi 
seluruh kriteria uji asumsi klasik dengan 
catatan bahwa terhadap data tersebut 
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dilakukan logaritma natural. (perhitungan pada 
lampiran). 
Selanjutnya hasil dari regresi linear yang 
telah dilakukan diketahui bahwa secara 
simultan variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan dan leverage berpengaruhi 
signifikan terhadap peringkat obligasi dengan 
nilai signifikan sebesar 0,013 < 0,05 (alpha 
5%).  
Secara parsial variabel profitabilitas dan 
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat obligasi dengan nilai 
signifikan masing-masing variabel sebesar 
0.001 dan 0.004 adalah lebih kecil dari alpha 
5%, sedangkan variabel likuiditas dan leverage 
secara parsial tidak berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi dengan nilai signifikan 
masing-masing variabel sebesar 0.840 dan 
0.675 adalah lebih besar dari alpha 5%. 
Nilai R Square adalah sebesar 0.387, hal 
ini menunjukan bahwa peringkat obligasi 
dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan dan leverage sebesar 38.7% 
sedangkan sisanya sebesar 61,3% dipengaruhi 
oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam 
penelitian ini. 
Pembahasan hasil penelitian 
Profitabilitas yang dalam hal ini 
diproksikan dengan nilai ROA mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap peringkat 
obligasi. Hal ini dapat dijelaskan bahwa Rasio 
profitabilitas ini memberikan gambaran 
seberapa efektif perusahaan beroperasi 
sehingga memberikan keuntungan bagi 
perusahaan, hal ini ditunjukkan oleh laba yang 
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan 
investasi. Rasio profitabilitas merupakan 
sekelompok rasio yang menunjukkan gabungan 
efek-efek dari likuiditas, manajemen aset, dan 
utang pada hasil-hasil operasi. Tingkat 
profitabilitas yang tinggi dapat mengindikasikan 
kemampuan perusahaan untuk going concern. 
Profitabilitas yang tinggi juga dapat 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajibannya. Hasil penelitian ini 
sejalan dan mendukung hasil Penelitian Karlina 
(2011) serta Kamstra dkk. (2001). 
Ukuran perusahaan yang dalam hal ini 
diproksikan dengan total asset mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap peringkat 
obligasi. Hal ini dapat dijelakan bahwa 
perusahaan-perusahaan besar kurang berisiko 
dibandingkan perusahaan-perusahaan kecil 
karena perusahaan kecil memiliki risiko yang 
lebih besar. Apabila semakin besar 
perusahaan, potensi mendiversifikasikan resiko 
non sistematik juga semakin besar sehingga 
membuat resiko obligasi perusahaan tersebut 
menurun. Hasil penelitian ini sejalan dan 
mendukung hasil penelitian Elton and Gruber 
(1995) serta penelitian Karlina (2011). 
Tingkat likuiditas yang dalam hal ini 
diproksikan dengan current rastio  tidak 
berpengaruhi terhadap peringkat obligasi. Hal 
ini dapat dijelaskan bahwa current ratio 
merupakan rasio yang menunjukan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar 
yang dimilikinya. Hal ini tidak berpengaruh 
karena nilai current ratio  merupakan gambaran 
kemampuan perusahaan untuk jangka pendek 
akan tetapi obligasi biasanya merupakan 
investasi dalam jangka waktu yang panjang 
sehingga nilai current ratio tidak serta merta 
dapat dijadikan acuan untuk menilai bahwa 
investasi jangka panjang dalam bentuk obligasi 
relatif aman apabila nilai current ratio-nya baik. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil 
penelitian Karlina (2011). 
Leverage yang dalam hal ini diproksikan 
dengan DER yang merupakan gambaran 
seberapa besar perusahaan dibiayai dengan 
utang. Jika rasio ini cukup tinggi, maka hal 
tersebut menunjukkan tingginya penggunaan 
utang, sehingga hal ini dapat membuat 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan, 
dan biasanya memiliki risiko kebangkrutan 
yang cukup besar. Namun hal ini tidak 
mempengaruhi peringkat obligasi karena 
jumlah hutang yang tinggi tidak menjadi 
jaminan bahwa perusahaan akan mengalami 
kesulitan keuangan. Banyak perusahaan yang 
memiliki hutang yang besar akan tetapi dapat 
bertahan dan menghasilkan profit yang 
signifikan dikarenakan kemampuan manajeman 
yang cukup handal dalam mengelola hutang. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil 
penelitian Karlina (2011). 
Dari hasil penelitian ini dapat dikatakan 
bahwa peringkat obligasi lebih cenderung 
dipengaruhi oleh profitabilitas dan ukuran 
perusahaan dikarenakan tingkat profitabilitas 
merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba yang merupakan 
representasi dari kemampuan aktivitas 
manajemen dalam mengelola sumber daya 
perusahaan. Walaupun secara fakta diketahui 
bahwa current ratio suatu perusahaan 
dikatakan baik hal ini belum tentu menjamin 
bahwa perusahaan akan berjalan dengan baik 
dalam jangka waktu yang panjang sehingga hal 
ini tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat 
obligasi. Hal ini dikarenakan investasi obligasi 
biasanya dilakukan dalam jangka waktu yang 
panjang. 
Jadi bisa dikatakan bahwa untuk 
memprediksi peringkat obligasi dalam 
penelitian ini menunjukan tingkat profitabilitas 
yang tinggi serta aset yang besar yang dimiliki 
oleh perusahaan merupakan kenyamanan 
tersendiri bagi investor ketika menanamkan 
modalnya kedalam perusahan tersebut, karena 
investor merasa nyaman investasi obligasi 
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pada perusahaan besar dan memiliki laba yang 
tinggi.  
Banyaknya hutang perusahaan dalam 
rangka memenuhi modalnya tidak menjadi 
jaminan bahwa perusahaan itu akan 
mengalami kesulitan, karena apabila 
manajemen handal dalam mengelola hutang 
tersebut maka hal tersebut akan dapat 
memberikan keuntungan yang maksimal bagi 
perusahaan dan lebih memberikan jaminan 
bahwa bunga obligasi dapat dibayarkan sesuai 
harapan investor dan pelunasan obligasi pada 
waktu jatuh tempo menjadi lebih terjamin dan 
pasti. 
 
 
KESIMPULAN 
 
Tingkat profitabilitas dan ukuran 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat obligasi hal ini dikarenakan dengan 
profit yang tinggi serta ukuran perusahaan yang 
besar dapat menjamin investor merasa nyaman 
melakukan investasi. Nilai current ratio tidak 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi hal ini 
dikarenakan belum tentu kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya sejalan dengan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
panjangnya karena kinerja manajemen dalam 
mengelola aktiva dapat menjadi faktor penentu 
keberhasilan perusahaan di masa yang akan 
datang. Hal ini dikatakan karena obligasi 
kebanyakan memiliki waktu jatuh tempo yang 
panjang sehingga kekhawatiran investor lebih 
melihat pada prospek perusahaan dimasa yang 
akan datang. 
Leverage  yang diproksikan dengan nilai 
DER tidak berpengaruh terhadap prediksi 
peringkat obligasi hal ini dikarenakan rasio 
DER yang semakin tinggi berarti hutang 
perusahaan semakin tinggi, hal ini tidak serta 
merta membuat perusahaan mengalami 
kesulitan atau sebaliknya nilai DER yang 
rendah juga tidak menjadi jaminan perusahaan 
berjalan dengan lancar. Banyak perusahaan 
memiliki hutang besar tetapi menghasilan profit 
yang signifikan. 
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